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This study examined the behavior of stock price variability over
trading and nontrading periods, and daily return volatility. This
study used intraday data in Indonesia Stock Exchange. Sample was
taken from the firms listed in LQ 45 indexes for the year of 1999-
2006. The behavior of stock price variability and daily return
volatility, according to previous theories, is influenced by the array
of public and private information.
This study concludes that return variance over trading and
nontrading periods, along with overnight and lunch break nontrad-
ing session, and the first and second trading session, has differed
significantly. In addition, daily return volatility is also not identical
significantly. Subsequently, this study used size, trading volume, bid-
ask spreads and up-down market as control variables. This study
contradicts to all prior studies. This study especially suggests contra
evidence in comparisons with previous concepts and theories in
regards to size, trading volume, bid-ask spreads, and up-down
market as control variables.
Keywords: behavior;  bid-ask  spread;  Levene’s  F-test;  intraday  data;  return;  size;
trading  volume;  up-down  market;  variability;  volatility
JEL Classification: G-14; G-18
410
Gadjah Mada International Journal of Business, September - December 2007, Vol. 9, No. 3
Background
The intraday stock availability has
triggered  empirical  studies  on  stock
price variability behavior over trading
and nontrading periods, especially on
the  end  of  trading  period,  and  daily
return  volatility.  The  end  of  trading
period  can  be  defined  as  the  end  of












NYSE  for  the  1981-1983  periods.
Wood et al. (1985) used a wider analy-
sis  by  using  stock  price  per  hour  in
NYSE and find the same result for the
1971-1972  and  1982  period.  Then,
Mcnish  and  Ord  (1990)  observed  it
again in NYSE for the 1980-1984 data,
and used  the  same  formula for  stock





1. Stock  price  increase  in  the  end  of
day  period  is  due  to  stock  price
demand  increase  in  the  end  of  the
day, and
2. The buyers initiate much of the trad-
ing overreaction  in  the  end  of day
period.
The studies developed to investi-
gate  intraday of the week  were  con-
ducted  by  Oldfield  and  Rogalski
(1980), French (1980), Lakonishok and
Levi (1982), Gibbon and Hess (1981),
Keim  and  Stambaugh  (1983),  and
Smirlock and Starks (1983). Oldfield
and Rogalski (1980) and French (1980)
find  that  stock  return  on  Monday  is
three  periods  bigger  than  the  other






same formula for intra hour’s day of
the week were conducted by Amihud
and  Mendelson  (1987),  Stoll  and
Welley (1990), and Huang et al. (2000).




the  same  thing  as  Amihud  and
Mendelson (1987), but they also find
that the result of their study is consis-
tent  with  the  trading  mechanism  hy-
pothesis.  Huang  et  al.  (2000)  devel-
oped a study which examined empiri-
cally  that  the  return  variance  on  the
day of trading period is bigger than on
the  day of  nontrading period.  There-
fore, this study focuses to investigates
the return variability behavior in trad-

















to  all  investors.  Meanwhile,  private
information  is  information  which  is
owned by only a few investors. Noise
also affects the price of securities in the









take  place  during  trading  period  and
possess  information  contains  private
information,  so  the  private  informa-
tion tends  to directly  influence return
during trading. Consequently, volatil-
ity  in  trading  period  is  higher  than







than  in  trading  period  because  the
length  of  period  is  relatively  longer
(Huang et al. 2000).
This study investigates stock price
behavior  in  trading  and  nontrading
periods in Indonesia Stock Exchange.
The research methodology of this study
is  by  investigating  the  stock  return
variance during  trading and nontrad-
ing  periods,  developing  and  investi-
gating relevant hypotheses  to explain
the stock price behavior. The study on




lic  information,  private  information,
and noise are reflected in trading and
nontrading periods. Huang et al. (2000)
suggests  that  return  variance  in  the
trading period and  return variance  in
the nontrading period are sensitive to
market  condition  which  includes  the






Trading and Nontrading Periods
in Indonesia Stock Exchange
Trading period in Indonesia Stock




day until Friday. The  first  session  in
trading activity on Monday till Thurs-
day is from 09.30 a.m. until 12.00 p.m.
and  the  second  session  is  from  1.30
p.m. until 4 p.m., except for Friday, it
starts from 09.30 a.m. until 11.30 a.m.
and  the  second  session  starts  from 2
412
































uniformity  (Guner  and  Onder 2002).
Information could affect price and vola-
tility only because there is information
at  the  same  period.  The  daily  return
volatility which is calculated from the
opening  and  closing  price  for  each
session should have the same amount.
In addition, open-to-open variance and
close-to-close  variance  are  employed
to  analyze  the  influences  of  trading
mechanism  (Amihud  and  Mendelson
1987). The trading mechanism differ-
ence  in  the  opening  and  closing  of
trading in Tokyo Stock Exchange (TSE)
causes  different  volatility  between
open-to-open return and close-to-close




trading  mechanism,  so  the  study  as-
sumes that there is no significant dif-
ference  between  open-to-open vari-
ance and close-to-close variance.
Research Purposes
Current stock price behavior pat-
tern  in  NYSE  (New York Stock Ex-
change), TSE (Tokyo Stock Exchange),
SSE (Singapore Stock Exchange), etc.
are  used  as  a  tool  to  prove  whether
stock price variability behavior, stock
return  volatility,  occurs  in  Indonesia
Stock Exchange or not. Therefore, the
purposes  of  this  research  are  to:












vestors  or  future  investors  who  are
interested  in  gaining  profits/gains  in
the capital market (FASB, SFAC No.
1,  1993).  To  be  more  specific,  for
investors and potential  investors, this
research suggests a correct timing guid-
ance  that  could  enhance  the  trading
productivity  in  the capital market.  In
addition,  the  investors  in  the  capital
market  could  use  the  result  of  this
study to achieve more trading gains.







are  investigated  by  using  Modified
Levene’s  F-test.  Section  3  discusses
the  research  method  used  to  test  hy-
potheses  and  section  4  discusses  the






Public and Private Information
Arrivals
Stock price volatility begins from








price  normality. From  this  normality
assessment,  investors  can  decide  to
buy or to sell the stock. In this condi-
tion,  there  are  two  parties  who  have
contradictory  purposes;  they  are  the





Every  period  the  price  is  estab-
lished,  at  the  same  period  there  is  a
balance  in stock supply and demand.
Stock price volatility level is equal to










lic  and  private  information.  Private
information rarely occurs (Fama 1991),
and  only  influences  the  price  by  the
trading  investors  who  have  informa-
tion and usually the trading is based on
the  information one day  later. Public







assessed  differently  by  different  in-
vestors (Odean 1998). Investors, who












tors. He conducted  a  research on  in-
stitutional  investors’  and  individual
investors’ trading behavior after firm
specific  information  was  released  by
Wall  Street  Journal  and  macroeco-
nomic  announcement.  Investors  tend
414
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hour  or  less).  Frino  and  Hill  (2001)







Investors  can  detect  the  influence  of
the  new  announcement  in  only  240
minutes.  Bid-ask  spread  influence
analysis  can  be  seen  in  20  minutes
before public information is issued and











recommendation,  the  20  days  of  ab-
normal return is bigger for about 3,00
percent  to  4,00  percent  for  positive
events and -2,25 percent for negative





















Trading and Nontrading Periods










riod.  Nevertheless,  the  results  of  the
studies  done  by  Amihud  and
Mendelson  (1991)  and  Huang  et  al.
(2000) suggest that return volatility is
higher  in  trading  period  because  of









first  session (in  the morning) and  the
second session (in the afternoon). Con-
sequently,  the study assumes  that  re-
turn  variance  in  the  first  and  second
session (trading period) is bigger than
return variance in overnight session. In
the  nontrading  periods,  lunch  break
and night break sessions, return vari-
ances  occurred  because  of  trading
mechanism  in  Indonesia  Stock  Ex-
change. Without trading, stock prices
can move up- or down-ward until stated
as  opening  price  in  the  next  trading
session. It supports the study conducted
by  Ko  et  al.’s  (1995)  which  investi-
gated  the  stock  price  volatility  on
intraday behavior in Korea Stock Ex-
change  (KSE).  Information  causes
stock price volatility to be bigger in the
trading  period  (the  first  and  second
session)  than  in  overnight  session.
Therefore,  this study hypothesizes:
H.1a: Trading period return variance
in the first session (R
2
) is higher
than nontrading period return




H.1b: Trading period return variance
in the second session (R
4
) is
higher than nontrading period


















variance  between  the  trading  session
and  lunch  break,  this  study  hypoth-
esizes:
H.1c: Return variance in the first ses-
sion (R
2
) is higher than return




H.1d: Return variance in the second
session (R
4
) is higher than re-














turn  in  the  morning  session  is  more
volatile  than  in  the  afternoon  session
because of abundant  information and
noise  circulation  in  the  morning  ses-
sion. Based on the existence of return
variance  in  the  first  and  second  ses-
sion, this study hypothesizes:
H.2: Return variance in the first ses-
sion (R
2
) is higher than return











the  public  information  well.  On  one
hand, there is an argument that during
lunch  break,  investors  keep  getting
information. It means that during lunch
break  private  information  circulates
(Ito  et  al.  1998).  Guner  and  Onder
(2002) support it in their study. They
find out that stock price volatility dur-
ing  the  lunch break  is  higher  than  in
overnight session. This result indicates
that  information  keep  coming  during
the  lunch  break  by  delayed  trading
because of the lunch break.
However, Amihud and Mendelson
(1991)  do  not  agree  with  the  study.
They argue  that  information arriving
level  during  the  lunch  break  is  low,




lic  information  released  has  longer
duration in overnight than in the lunch
break session. Therefore, return vola-






Based  on  the  return  variance  in  the
overnight  nontrading  session  and  in
the afternoon nontrading session, this
study  hypothesizes:
H.3: Return variance in overnight
session (R
1
) is higher than re-









analyze  return  volatility  in  24  hours











Guner  and  Onder  (2002)  investigate
the  variance  return  ratio  to  analyze
information arriving uniformity in one
day.
Amihud  and  Mendelson  (1987)
and  Stoll  and  Whaley  (1990)  find  a
phenomenon that in open-to-open pe-
riod, the return variance is higher than
close-to-close  period.  Amihud  and
Mendelson  (1987)  claim  that  price
pattern is caused by the different trad-
ing  mechanism  adopted  by  the  stock
exchanges  to  determine  the  price.
Amihud  and  Mendelson  (1987)  and
Stoll and Whaley (1990) investigated
trading mechanism hypothesis by com-
paring  open-to-open  return  variance
and close-to-close return variance for
stocks listed in NYSE. NYSE adopts
two  trading  mechanisms.  Opening






The  results  conclusion  is  consistent





the  trading  mechanism  in  Indonesia
Stock Exchange in which the opening
and closing price is determined by the
continuous  method.  It  means  that  if
trading mechanism is moving volatil-
ity,  there  is  no  significant  difference
between  open-to-open  and  close-to-
close  variance.  The  differences  be-
tween Indonesia Stock Exchange trad-




not  the  only  factor  that  explains  the
high  return  volatility  in  the  opening
price of NYSE. Opening price that is





by  Guner  and  Onder  (2002)  which
states  that  open-to-open  return  vari-
ance in ISE (Istanbul Stock Exchange)
is higher than the close-to-close return










H.4a: open-to-open return variance
in the first session (O
1
) is higher
than close-to-close return vari-
ance in the first session (C
1
).
H.4b: open-to-open return variance
in the first session (O
1
) is higher
than close-to-close return vari-
ance in the second session (C
2
).
H.4c: open-to-open return variance





Indonesia |  CA  | |  CA  |
Hong Kong |  CA  | |  CA  |
Singapore |  CA  | |  CA  |
Turkey |  CA  | |  CA  |
Korea CM  CA  | CM  CA  CM
Malaysia |  CM  | |  CM  |
Taiwan |  CM  |
New York CM  CA  |
Thailand CM  CA  | CM  CA  |
Tokyo CM  CA  | CM  CA  |
Notes: CM: Call Market Method; CA: Continuous Auction Method
Sources: Chang et al. (1999), and Guner and Onder (2002)
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higher than close-to-close re-




H.4d: open-to-open return variance
in the second session (O
2
) is
higher than close-to-close re-




The  average  bid-ask  spread  for
each hour of trading day shows that the
spread  is  relatively  high  in  the  third
hour, and then decreases until the 293rd
hour  and  increases  until  the  closing
trading  and  the  spreads  trading  day
plot can be seen as an upside down of
“J”  (Mcnish  and  Wood  1992).  This
analysis shows that bid-ask spread is




ing price volatility  is  higher  than  the
price volatility  in  the afternoon. This





opening  influences  the  opening  vola-
tility. Based on the length difference of
the  nontrading period,  this  study  hy-
pothesizes:
H.5: open-to-open return variance in
the first session (O
1
) is higher
than open-to-open return vari-
ance in the second session (O
2
).
Guner  and  Onder  (2002)  con-
cludes that close-to-close return vari-
ance in the first session is higher than




The  high  level  of  uncertainty  in  the
first session causes daily return vola-
tility  in  the  first  session  to be higher
than the return volatility in the second
session.  Based  on  the  difference  of
uncertainty  level  faced  by  the  inves-
tors, this study hypothesizes:
H.6: close-to-close return variance in
the first session (C
1
) is higher
than close-to-close return vari-
ance in the second session (C
2
).
Size and Return Volatility
Fama and French (1992) suggests
that  size  influences  return more  con-
sistently  and  significantly  than  beta.
The relationship between size and re-
turn  is  a  reverse  relation.  Stocks  of
small-sized  firms  have  higher  return
than big-sized firms. Investors choose
to buy  small  firm  stocks  if  investors
consider the size factor (Sharpe et al.
1995). Gomez et al. (1998) support it
by stating  that size  can explain  risks





Shares  of  small-sized  firms  are
not traded as fast and easily as shares of
big-sized-firms. Small-sized firms are
vulnerable  to  economic  condition
change and tend to be not as profitable
as big firms. Therefore, the shares of
small-sized  firms  have  bigger  risks
than  that  in  the  big  ones.  With  the





smaller  size  are  more  risky  because
they have lower production efficiency




contains  information  about  the  stock
trading  speed  level,  production  effi-
ciency,  survival,  and  potency  of  ex-
cess return in which all of them affect
the risk level. Therefore, size can ex-
plain  stock  return  variance.  In  addi-
tion, stocks of small-sized firms have
higher  price  volatility  than  stocks  in
big-size firms. It can be summarized in
the  following  hypothesis:
H.7: return variance for smaller size
firms is higher than return vari-
ance for bigger size firms.
Trading Volume and Return
Volatility
Trading volume is the total trad-
ing  transactions  in  a  certain  period.
Traders  can  learn  valuable  informa-
tion on securities by observing the past
price  information and  volume.  Trad-
ing  volume  provides  qualified  data
about  the  quality,  prediction  of  past
price, volume and the significant rela-
tion between the lag and current indi-




ing  volume  forms  a  “U”  pattern.  It
means  that  trading periods with high
trading volume  tend  to have high  re-




that  explain  the  relationship  between
trading volume and stock price volatil-
ity.
Mixture  of  distribution  hypoth-
esis assumes that price change per trans-
action  is  related  monotonously  with
the  transaction  volume  and  both  are
related to the information flow coming
in which creates a relationship between
volume  and  price  movement  (mixed
variable).  Meanwhile,  the  theory  of
difference  in  opinion  models  states
that if public information changes from








tors do  more  transactions,  the  return
volatility will be higher.
Stock price volatility in the trad-
ing period  tends  to  be higher  for big
trading  volume  transactions.  Private




private  information  they  get,  and  the
more  transaction  they  do,  the  higher
the volatility is. The high volatility is
caused by the private information that
arrived  in  the  trading  period.  When
informed investors do the trading more
actively,  volatility  increases  because
420
Gadjah Mada International Journal of Business, September - December 2007, Vol. 9, No. 3
of  the  private  information  spread
(Admati  and Pflederer 1988). There-
fore,  based  on  the  increase  and  de-
crease  in  return  volatility,  this  study
frames a hypothesis:
H.8: Return variance in the big-trad-
ing volume is higher than return
variance in small-trading volume.
Bid-Ask Spread and Return
Volatility
Stock trading runs when the bal-





decreases  or  increases  as  buyers  in-
crease  the price and sellers make  the
price  decreases.  Stock  trading  fre-
quency  increases when  the difference




period  for a  trading unit  of a  certain
obligation. Ask is the lowest price the





and  return,  Amihud  and  Mendelson
(1986)  suggest  that  the  higher  the






Liquidity  is  defined as  the capa-
bility  of  stock  to  be  easily  sold  and
bought. It is an important factor to be
considered  in  investment  decisions.
The easier a stock is sold/bought, the
more liquid the stock is. Investors pre-
fer  liquid  stocks  to  the  illiquid  ones.
The liquid stock transaction decreases








Easley  and  O’Hara  (1987)  sug-









tion  contents  to  the  capital  market.
Rarely  traded  stock  in  the  stock  ex-
change is riskier because of the effects




which  has  smaller  spread.  The  risk
caused by high spread usually occurs
in  the  long-owned  and  rarely-traded
stock. On the other hand, highly-traded


















enced  by  the  expected  defaults  loss,
local and national tax which has to be
paid  by  corporate  bonds,  while  the
government bonds have no tax. More-
over,  both  bonds  which  have  higher
risk  also  have  higher  spread.  Their










the  bigger  return  could  be  expected
from it. Amihud and Mendelson (1986)
state that the average risk of adjusted
return  portfolio  increases  along  with
the  bid-ask  spread.  The  slope  of  the
return-spread relation moves reversely











H.9: return variance in big bid-ask
spread is higher than return vari-
ance in small bid-ask spread.






the  market  condition.  Huang  et  al.
(2000)  suggest  that  if  the market  re-
turns  positively,  the  return  is  more
positive  in  the  trading  period.  And
otherwise, if the market returns nega-
tively,  the  return  is more  negative  in
the trading period. Trading period re-
turn  variance  is  more  positive  if  the
market  returns  positively  and  more
negative  if  the  market  returns  nega-
tively. This study infers that open-to-
open  return  variance  is  higher  than
close-to-close return variance in posi-




difference  of  return variance  for  dif-
ferent  market  condition,  this  study
hypothesizes:
H.10:return variance for positive-re-
turned (up) market is higher than
return variance for negative-re-
turned (down) market.
422
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Research Method
Research Data and Samples
Sample  is  limited  to  the  firms



















trading and  financial  reports  such as
the  balance  or  financial  position  re-
ports  that  document  total  of  assets,
trading volume, bid-ask spread, trad-
ing day, dividend announcement, divi-
dend  stock,  stock  split,  share  bonus,
reverse split and delisting firms.
Data Collecting Method
Data  collecting  method  is  docu-
mentation. Intraday data, reverse split
and financial reports are obtained from
Indonesia  Stock  Exchange  and  the
Research and Development in Master
of Science, Faculty of Economics and
Business,  Universitas  Gadjah  Mada.
Data  for  the  trading volume,  bid-ask
spread,  trading  day,  dividend  an-








Opening and Closing Price in
Each Session. Opening  and  closing
price  are  obtained  from  the  intraday
data. Opening price in the first session
is the price established at the first pe-

















































































Meanwhile,  to  analyze  the  daily
return volatility, I use this return pat-
tern:




































Opening of the first session, 09.30 a.m.
C
1
Closing of the first session, 12.00 p.m. for Monday-Thursday and 11.30 a.m. for Friday
O
2
Second session closing, 1.30 p.m. for Monday-Thursday and 2.00 p.m. for Friday
C
2







) is return for transaction ij (i = o for opening, c for closing; j = 1 for the first session,
2 for the second session) from day (t-1) to t day.
R
kt
return in interval k on day t, where:
K 2 for the first session (09.30-12.00 for Monday-Thursday, and 09.30-14.00 for Friday)
K 3 for lunch break (12.00-12.30 for Monday-Thursday, and 13.30-14.00 for Friday)
K 4 for the second session (12.30-16.00 for Monday-Thursday, and 14.00-16.00 for Friday)













































nontrading  period  (lunch  break  and
overnight),  and  daily  return  for  the
opening and closing price  in  the first











samples, and 4). Bid-ask spread is cal-
culated by subtracting bid price from
ask price and dividing it by the mean of
ask price and bid price.





















a. Two  trading  period  return  for
morning trading session and af-
ternoon trading session, and












b. closing  price  the  first  session
(P
C1
)  compared  to  the  closing























5. Getting  rid  of  days  around  divi-
dend  announcement  from  the












open-to-open  return  and  close-to-


















: sample of mean return  for  j
period
n : number of sample
9. Conduct  testing  between  trading
period return variance and nontrad-
ing  period  return  variance,  and
among daily return variance by us-






























10.Making  size  quintiles  to  analyze
price behavior in the trading period
and  nontrading  period  sensitivity




























mine  the  sensitivity  level  of  price
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The  second  descriptive  statistic
shows the daily return that is derived
from  the  four  prices  in  each  trading
session; they are the opening price in
the  first  session  trading  period  (O
1
),
















trading  period.  If  both  of  them  are





Stock Return Variability in
Trading and Nontrading Periods
Data contained  in Table 1  is se-
quentially analyzed to Table 3. Table 3
shows  the  return  variance  ratio  be-
tween trading and nontrading periods
and  vice  versa.  This  return  variance
ratio is used to observe the difference
in return of the fourth period. In gen-
eral,  stock  return  variability,  which
also  means  stock  return  volatility,





















The  instability  of  the  night  ses-
sion in nontrading period stock return









































ing  period  compared  to  nontrading
period. This study supports to the three
studies conducted in NYSE by Amihud
and  Mendelson  (1991),  Jain  and  Joh





This  study  is  also  successful  in
examining  that  there  is  instability  in
the  first  session  in  trading period  re-
turn compared to the second session in






































































































































2.0497 *** 16.0614 3.7844 *** 35.1921 3.8480 *** 298.8777
Note:








lunch  break  session  in  nontrading  period;  R
4
:  Return  for  second  session  in  trading  period
430
Gadjah Mada International Journal of Business, September - December 2007, Vol. 9, No. 3
trading period compared to  the lunch





in  trading  period,  and  the  overnight
and lunch break session in nontrading
period.  The  two  hypotheses  are  sup-
ported,  so this study supports the re-
search done by Amihud and Mendelson
(1991),  Ko et  al.  (1995),  and  Guner
and Onder (1991).
Daily Stock Return Volatility
The data  in Table  2  is  analyzed
sequentially in Table 4. Table 4 shows
daily  return  variance  ratio  between





































































































































1.0261 0.0238 1.0423 0.0176 1.1546 * 3.7499
Note:
*significant  at  level  10,00%;  **significant  al  level  5,00%;  ***significant  at  level  1,00%
O
1
: Return  for  opening  price  in  the  first  session  in  trading period  to opening price  of  the  previous day;
C
1
: Return  for  closing price  in  the  first  session  in trading period  to closing price of  the previous day  return;
O
2
:  Return  for  opening price  in  the  second  session of  trading  period  to  opening  price of  the previous  day;
O
2






























This  study  investigates  the  ratio
between daily opening price and daily
closing price of the session in trading
period.  Specifically,  it  compares  the
opening price of  the  first and  second
session in trading period return to the
closing  price  of  the  first  and  second
session  in  trading  period  return.  For
this reason, hypotheses 4.b and 4.d are
supported.  It  means  that  instability
exists in opening and closing price for
each  session  in  trading  period.  This
study  supports  the  research  done  by
Amihud  and  Mendelson  (1987)  and
Guner and Onder (2000). Meanwhile,
hypotheses  4.a  and  4.c  are  not  sup-
ported because there is no daily return
volatility  for  the  closing  price  in  the
first session in trading period.
Return volatility between the daily







)  does  not  show
significant  variance.  Therefore,  hy-
pothesis  5  is  not  supported.  Mean-
while,  daily  return  volatility between
the daily closing price of the first ses-








hypothesis  6  is  also  supported,  be-
cause  it  involves  the  closing price of
the  second  session  in  trading  period
return variance or daily closing price
return.  The  result  matches  with  the
research  done  by  Guner  and  Onder
(2000).
Controlling Based on Size
There  is  a  tendency  that  small-










Smallest 0.0001 0.0002 0.0001 0.0002
2 0.0004 0.0004 0.0002 0.0004
3 0.0002 0.0002 0.0001 0.0002
4 0.0004 0.0003 0.0001 0.0005
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big-sized  firms.  The  reason  is  that




capital  market  efficiency.  Based  on
this concept, this study controls whether
the  stock  return  is  stable  in  trading
period  and  nontrading  period  or  not.
Table  5a  shows  size  quintiles  return
variance  of  trading  and  nontrading





ined  is  statistically  and  significantly
different.  The  return  variance  differ-
ence  shows  that  hypothesis  7  is  not
supported, but the result contradicted
to the previous empirical concepts and
theories.  This  is  shown  in  Table  6a.
Furthermore, the ratio of daily return
variance for small-sized firms and big-






ods  return  or  daily  return.  However,
the statistical values are inversed. Fi-
nally,  this  study  concluded  that  big-








previous  empirical  study  states  that

















Smallest 0.0005 0.0005 0.0005 0.0005
2 0.0008 0.0008 0.0009 0.0008
3 0.0005 0.0006 0.0007 0.0005
4 0.0006 0.0006 0.0007 0.0006



























Ratio 0.7309 *** 0.6584 *** 0.7693 *** 0.7586 ***


























Ratio 0.4824 *** 0.6355 *** 0.3457 *** 0.6007 ***
















firms  are  not  statistically  significant
than big-sized firms. Hypothesis 3  is
supported,  but  both  small-size  firms













ported.  Hypothesis  6  is  incidentally
supported and analyzed by controlling
based on size is examined consistently.
It  means  that  small-sized  firms  are
more  significantly  volatile  than  big-
sized firms.
434
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1997). Consequently,  stock  return  in
trading  and  nontrading  periods  and







the  trading  transaction  volume  in-
creases. When the trading transaction
volume  is  high,  the  return  variance
increases  too.  And  otherwise,  when








The  ratio  of  return  variance  for
trading and nontrading periods is cat-
egorized  by  trading  volume  quintiles
exhibited in Table 9a. The study sug-
gested  that  the  smallest  and  biggest
quintiles  return variances  are  signifi-




a  significant  difference  in  overnight
and  lunch  break  return.  Meanwhile,
when the daily return is analyzed, there
is  significant  difference  for  opening
price  in  the  first  session  in  trading
period return shown in Table 9b.










Smallest 0.00021 0.00024 0.00011 0.00031
2 0.00018 0.00031 0.00015 0.00035
3 0.00058 0.00030 0.00019 0.00068
4 0.00050 0.00034 0.00015 0.00056
























Smallest 0.00067 0.00071 0.00088 0.00065
2 0.00065 0.00066 0.00065 0.00064
3 0.00068 0.00071 0.00081 0.00061
4 0.00073 0.00071 0.00066 0.00072

























Ratio 0.9825 * 1.0136 1.0748 1.0029


























Ratio 0.6773 *** 0.8863 0.3956 0.6902
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ing period  and  the  nontrading period
return variance is statistically signifi-
cant  whether  the  trading  volume  is
small  or  big.  Therefore,  hypotheses




cant.  Hypothesis  2  is  not  supported
because it contains trading period re-
turn variance as a comparison denomi-









Daily  return  variance  which  is
controlled by  trading volume is reex-
amined  to  determine  the  hypotheses
consistency  to  the daily  return  tested
before. The result of the test is shown
in Table 10b. The test result shows that
the  size  of  trading  volume  does  not
influence daily return variance. There-
fore, all daily return variance hypoth-
eses 4.a, 4.b,  4.c,  4.d,  5, and 6  con-
trolled by trading volume are not sup-
ported. So,  this study concluded  that
trading  volume  does  not  cause  daily
return volatility, and it shows that trad-
ing  volume  does  not  move  linearly
with  the  daily  return  volatility.  It  is
appropriate that variance returns ratio
for big  trading volume is higher  than




Controlling Based on Bid-ask
Spreads
For  the  third reexamination,  this
study  use  bid-ask  spread  to  control
trading and nontrading return variance
and daily return variance. The use of
this bid-ask  spread  is  to  examine  the
different return variance caused by dis-











Smallest 0.000893 0.000292 0.000220 0.000943
2 0.000323 0.000334 0.000172 0.000434
3 0.000316 0.000336 0.000219 0.000447
4 0.000428 0.000496 0.000378 0.000615
























Smallest 0.000711 0.000713 0.000713 0.000756
2 0.000725 0.000765 0.000743 0.000706
3 0.000722 0.000752 0.000874 0.000814
4 0.001075 0.001081 0.001138 0.000918

























Ratio 1.0295 1.0178 1.0255 1.1610


























Ratio 3.6962 *** 1.1976 2.5680 *** 4.6930 ***















Gadjah Mada International Journal of Business, September - December 2007, Vol. 9, No. 3
semination  of  information  arrivals
which  finally  causes  the  return  vari-
ance  (Glosten  and  Harris  1988;
Coopeland and Galai 1983). Trading
and  nontrading  period  returns  which
are categorized by the bid-ask spread
is  shown  in Table  11a.  On  the other




The  previous  empirical  studies
suggest that the big bid-ask spread has
higher return variance that is statisti-
cally  significant  in  comparison  with
small  bid-ask  spread.  The  relation  is
linear; when the bid-ask spread is small,
the  return  volatility  is  small  too  and
vice  versa  (Branch  and  Fred  1977).





This  rejection  is  based  on  the  result
that  return  variance  difference  is  in-
versely  proportional  to  the  previous
empirical concepts. Clearly, the statis-
tical values are inversed. Finally, this
study  concludes  that  small  bid-ask
spread has higher return than big ones.
Trading  and  nontrading  periods
return variance controlled by the level
of bid-ask spreads shows that there is a




sion.  When  there  are  small  bid-ask
spreads and big bid-ask spreads, there
are  significant  differences on  trading
and  nontrading  periods  return  vari-
ance. Therefore, hypotheses 1.a, 1.b,
1.c, and 1.d are supported when con-
trolled  by  the  big  or  small  bid-ask












ask  spread  should  have  been  higher
than in the small bid-ask spread. Actu-




Daily  return  variance  controlled
by bid-ask spreads determines the con-
sistency  of  hypotheses  to  the  daily
return which has been reexamined be-
fore. Table 13b exhibited  the  test  re-
sults.  The  test  result  shows  that  the
return variance of big or small bid-ask




Therefore,  it  can  be  concluded  that
bid-ask  spread  does  not  affect  daily
return volatility. It also concluded that















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Controlling Based on Up-down
Market
There  are  two  kinds  of  market
condition; they are the conditions when
the  market  increases  (up-market)  or
when  the  market  decreases  (down-
market). Related to return, when mar-
ket  condition  increases,  the  return  is
positive and vice versa when the mar-
ket  decreases,  the  return  is  negative.
However,  return  variance  is  distrib-





14a  shows  the  ratio  of  trading  and
nontrading  return  variance  which  is
categorized  into up-down market  ba-
sis.  Meanwhile,  Table  14b  describes
the ratio of daily return variance which
is classified into up-down market.





ket  to  control  return  variance.  This
study  suggested  that  the  ratio of  up-
down market return is statistically sig-
nificant  for  the  overnight  and  lunch
break  sessions  in  nontrading  period.
Meanwhile,  the  other  ratios  are  not










Up market 0.000395 0.000334 0.000330 0.000211
























Up market 0.000082 0.000098 0.000026 0.000123
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side,  from  the  examination  of  daily
return, there is no return variance for
the  opening  and  closing  price  of  the
first and second session in trading pe-
riod.  Therefore,  hypothesis  10  is  not
supported. Finally, this study concludes





cal  values  are  inversed.  Finally,  this
study contradicts the previous empiri-
cal studies which conclude  that vola-






break  session  in  nontrading  period.
Hypotheses 1.a, 1.b, 1.c, 1.d and 3 are


















Ratio 0.9897 ** 0.9761 0.9829 0.8579


























Ratio 0.7322 *** 0.9032 0.8940 ** 1.1816
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ous empirical studies, because both of
the up-market and down-market return
are  statistically  significant.  In  addi-
tion,  hypothesis  2  is  not  supported.





tistically  significant.  The  differences
occurred are related to the opening or
closing  price  in  trading  period.  This
study concluded  that  hypotheses 4.a,
4.b,  4.d,  5  and  6  are  supported  and
inconsistent  with  the  one  before  it  is
controlled  by  up-down  market.  This
study  contradicts  previous  empirical
studies which conclude that return vola-
tility  occurs  in  down-market  condi-
tion. However,  the  result  for hypoth-
esis 4.a which is not statistically sig-
nificant in the up-market condition is
an  exception.  In  addition,  hypothesis









tency  of  the  hypotheses  testing.  The
consistency  is  tested  by  comparing
between  the  test  result  in  this  study,




Previous  studies,  concepts  and




argue  that  the first  session  in  trading
period is more volatile than the second





Furthermore,  the  volatility  of  lunch
break session return is the lowest be-
cause of the little information that in-
vestors  got  (Amihud  and  Mendelson
1991). This  study results  are  consis-
tently  investigated  with  the  previous





















1. Controlling based on size. Guner
and Onder (2001) conclude that the





Chan  and  Nai  (1991)  argue  that
small-sized firms have bigger risks
than  big-sized  firms.  Elfakhani
(1991)  concludes  that  variability
tends to happen more frequently in
small-sized firms because of the lack
of  information.  Small-sized  firms
should present higher volatility than
the big  ones.  It  has  been  invalidly
investigated  that  small-sized  firms
have very big return variance.
2. Controlling based on the trading
volume. Easley and O’Hara (1987)
conclude  that  high  trading  volume
occurs if the price  level moves too
high. They also argue that big return
volatility occurs  in  the big  trading
volume because there is private in-
formation.  Admati  and  Pflederer
(1988) conclude that return volatil-
ity  is  high  in  trading  volume  of
trading  period.  These  previous  re-
searchers’ concepts are reexamined
invalidly  by  this  study.  Although
there is a significant return variance
difference,  but  the  higher  return
variance  occurs  in both  small  and
big  trading volume. All of  the  test
results, when controlled by trading
volume,  the  linear  return volatility
and trading volume, are invalid.
3. Controlling based on bid-ask
spread. Mcnish  and  Wood  (1992)
conclude that there is a linear rela-









ers’ concepts  are  invalidly  investi-
gated by this study. Although there
is  a  significant  difference  return
variance,  but  the  analysis  demon-
strates  that  the  return  variance  is
higher in the smaller bid-ask spread.




4. Controlling based on up-down
market. Chang  et  al.  (1993)  con-
clude that the ratio between opening
price  return  variance  and  closing
price return variance are sensitive to
the market condition. The previous
theoretical  concepts  are  invalidly
investigated by this study. The analy-
sis has significantly or has insignifi-









dicts  the  previous  empirical  con-
cepts.  Moreover,  return  variances
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Conclusions and  Limitations
Conclusions  inferred  from  this
study are  as  follows. The highest  re-
turn  variance  occurs  in  the  opening
and closing of trading day return. The
highest  return  in  the  opening  price
causes the return volatility level in the
first  session  of  trading  period  to  be
more  volatile.  The  difference  in  the
overnight session of trading period re-





information (owned by only a few in-





volatility  in  the  closing  price  of  the
second session in both trading periods
are the lowest among other period re-




Controlling  based  on  size  con-




than  the big ones.  It  is not valid  that
both  small-sized  and  big-sized  firms
variance  return  are  different  signifi-
cantly. Controlling based on the trad-
ing  volume  states  that  bigger  return
volatility occurs in big trading volume
which is supported by private informa-




nontrading  return  variance  and  daily
return variance.
Controlling  based  on  bid-ask
spread  suggests  that  the  linear  rela-
tionship between return volatility and
bid-ask spread increases when the re-
turn  volatility  increases  too.  The  in-
vestigation  proves  that  the  previous




return  variance  or  daily  return  vari-
ance.  Controlling  based  on  up-down
market argues that the ratio of opening
price return variance and closing price
return  variance  are  sensitive  to  the
market  condition.  The  previous  em-
pirical concepts is proved not valid by
this  study,  in which  the  investigation
shows  that  there  is  no  significant  re-
turn variance difference that when the





ume,  bid-ask  spreads  and  up-down
market, this study suggested that there
is no trading pattern in Indonesia Stock
Exchange.  This  conclusion  depends
upon the assumption that size, trading
volume, bid-ask spreads and up-down
market  hypotheses  are  valid.  Other-





This  study  has  some  limitations
that  can  weaken  the  validity  of  this
study. The  limitations are  firstly,  the
variable of trading transaction volume
and  bid-ask  spread  uses  day  to  day
data. It is better to use trading session
rather  than  session  data  as  variable.
The reason is that trading volume and
bid-ask  spread are  different  for  each
session.
Secondly,  trading  period  return
only  uses  opening  and  closing  price,
although there is a possibility that in-
stability might occur in the middle of
the  interval.  This  price  movement  is
not detected in the design of this study.
The  subsequent  studies  can  use  the
intraday data to investigate the return
volatility  in  trading  period.  It  means
that the return volatility in trading pe-
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